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 上半年净利润超预期增长。公司发布2012年度上半年业绩预告，

将4月20日业绩预告中预计的20%至50%净利润同比增长修正为

40%至70%。2011年度上半年公司归公净利润为2907万元，本年

度上半年预计为5070万元至4942万元。 

 产品覆盖全面，充分受益能源建设。公司是我国油气输送管第一

梯队生产商，主要产品有螺旋埋弧焊管、直缝双面埋弧焊管、高

频直缝焊管、镀锌钢管、钢塑复合管等，产品涵盖了油气输送的

所有环节，覆盖了主干线管、支线管和城市管网的全系列产品。

公司目前权益钢管产能86万吨，2013年底总权益产能将达到100

万吨。预计2012-2013年产量为67万吨、79万吨。 

 中海金洲扭亏为盈。公司参与49%的中海金洲结束了连续2年的亏

损，今年1季度实现扭亏为盈，上半年将有可能实现盈利。中海

金洲产能为20万吨ERW焊管，往年最多时期可以贡献4000多万利

润。相应的公司投资收益得到提高。 

 给予推荐评级。公司主要产品受益于油气输送管道建设和特高压

建设，以及城市燃气管网建设，产品品种丰富，结构不断优化，

订单较为饱满。随着参股49%的中海金洲经营不断转好，公司投

资收益将扭亏为盈且大幅提升；募投项目和新收购的张家港株江

钢管将推动公司2012-2014年业绩快速增长。暂维持之前的预测，

预计公司2012、2013年营业收入为35.7亿、42.2亿；净利润为1.14

亿、1.54亿；按照最新股本计算摊薄后EPS为0.30元、0.40元，给

予推荐评级。 

 风险提示。（1）募投项目建设延迟；（2）西气东输推进较慢；（3）

特高压建设中标情况未知；（3）原材料价格波动。 
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主要数据  2012 年 7 月 11 日 

收盘价(元) 6.40  

总市值（亿元） 18.88  

总股本(百万股) 295  

流通股本(百万股) 145  

ROE（TTM） 0.05  

12 月最高价(元) 15.10  

12 月最低价(元) 6.13  

  

 

股价走势 

 

资料来源：东莞证券研究所，聚源资讯 

相关报告 

《钢管行业专题报告：迎接油气
管到建设、电站电网建设高峰来
临》 

——2012-5-28 

《金州管道（002443）调研报告：
产能释放和投资收益双轮驱动
业绩增长》 

——2012-6-26 
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业绩超市场预期，继续看好  推荐 （维持） 
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公司主要财务指标预测表 

 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入(百万元) 3,162.37  3,573.48  4,216.71  4,849.21  

同比％ 23.74  13.00  18.00  15.00  

归属母公司净利润(百万元) 62.02  87.44  118.67  130.81  

同比％ -15.11  40.99  35.71  10.23  

毛利率％ 6.69  6.80  7.20  7.20  

ROE％ 6.46  8.06  8.16  0.00  

每股收益(元) 0.21  0.30  0.40  0.44  

每股净资产(元) 7.30  4.59  4.99  5.43  

市盈率(倍) 32.68  23.18  17.08  15.50  

市净率(倍) 0.94  1.50  1.38  1.26  

资料来源：东莞证券研究所，聚源资讯 
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能源需求快速增长拉动油气管网建设 

根据十二五规划，国内油气管道总长度将达到 15 万公里，即新增油气管线约 7.4 万

公里，相当于 2010 年以前 50 年总和。国家能源局要求全国油气输送管总长度要从 2010 

年的 7.85 公里增加到 2015 年的 14 万公里左右。意味着未来几年油气管道建设将保持

13%的增速。管网建设相比较 2005-2010 期间 12.28%的复合增速有所加速。 

图 1：我国油气管道规划总规模 

 

资料来源：国家能源局、东莞证券研究所 

2011 年由于二线出现的违纪违规问题导致西气东输进度拖后，2012 年 3 月份西气

东输三线前期工程将开建，油气管行业将迎来复苏。西三线西起新疆霍尔果斯口岸，

干线全长 2445 公里，设计输量每年 300 亿立方米，计划工期 2012 年 3 月至 2013 年 9

月。西气东输四线已经完成了线路勘察，顺利的话也有望在 13 年开建。2013 年可能出

现西气东输三四线两个大项目重叠的情况。未来我国油气管建设的重点工程包括中亚

线、中缅线、中俄线、西气东输三线、四线、五线等等。考虑到政治因素，西气东输

三线此类大工程的真正加速或许要等到换届之后。 

表 1：部分在建和筹建的主要天然气管线 

编号 线路 路径 
距离 

（km） 

产能 

亿立方米/年 
时间 

预耗钢 

(万吨） 

1 中缅管线境内段 云南-贵州-广西 1727 120 2013 年投产 84 

2 西气东输三线 新疆-西安-韶关 2445 300 2012年 3 月开工 453 

3 西气东输四线 吐鲁番-宁夏中卫 
  

2015 年前投产 
 

4 中石化出疆管线 
新粤浙管道 

新鲁管道 
7000 300 已上报至发改委 1200 

5 俄罗斯天然气西线 西西伯利亚-新疆 300 
 

2015 年前投产 15 

6 俄罗斯天然气东线 东西伯利亚-黑龙江 380 
 

2015 后 2-3 年 19 

资料来源：东莞证券研究所、公开资料 

油气管网建设在“十二五”期间进入快速增长期，对钢管的需求拉动显而易见。 

假设以全长9000千米的西气东输二线耗钢管440万吨作为参照，未来5年新增6.15 

万千米的油气输送管，将消耗 3000 万吨输送钢管。“十二五”期间，年均新增油气管

线 1.23 万公里以上，油气输送管的年消耗量大致估算为 500 万吨左右。按照当前产品

价格为螺旋埋弧焊管 5000元/吨，直缝埋弧焊管 6500元/吨计算，平均年市场容量将达

280亿左右，十二五期间市场容量将达 1650亿。 
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特高压电网建设带动对钢管需求 

根据目前国网对“十二五”特高压电网的规划，特高压交流将建成“三横三纵一

环网”，共 1.1 万公里；特高压直流共有 10 条线路，共约 1.86 万公里。 

表 2：今年预计开工特高压线路及耗钢预测 

编号 线路 参数 线路性质 
距离

（km） 

投资

（亿） 

钢管塔耗钢

预测（万吨） 

耗直缝焊管

预测(万吨） 

1 淮南-皖南-上海  1000kV 特高压交流 656 185 25.70 14.46 

2 锡盟-南京 1000kV 特高压交流 1433 331 56.14 31.59 

3 蒙西-长沙 1000kV 特高压交流 864 260 33.85 19.04 

4 淮南-南京-上海 1000kV 特高压交流 780 ~200 30.56 17.19 

5 雅安-皖南 1000kV 特高压交流 2178 ~500 85.33 48.01 

6 哈密-郑州 ±800kV 特高压直流 2280 254 89.32 50.26 

7 溪洛渡-浙西 ±800kV 特高压直流 1688 194 66.13 37.21 

8 哈密-重庆 ±800kV 特高压直流 2300 ~260 90.11 50.70 

  总计     12179 1526 477.13 268.46 

资料来源：东莞证券研究所、公开资料 

根据国家电网发展策划部规划，今年国网将力推锡盟-南京、淮南-南京-上海、蒙

西-长沙、荆门-武汉-南昌四条交流特高压线路，以及哈密-郑州、溪洛渡-浙西、哈密

北-重庆三条直流特高压线路核准开工，俗称“四交三直”。在这七条特高压电网线路

中，锡盟-南京、荆门-武汉-南昌有望于年内开工。这意味着，在目前全国只有两条特

高压电网线路开工建设的情况下，今年的特高压电网建设力度将令行业发展显著提

速。特高压电网建设将为钢管行业带来新的利润点。 

根据“十二五”规划，国家电网特高压输电线路五年投资总额将超过 5000 亿元，

电力铁塔钢管需求量巨大。十二五期间特高压网络建设会进一步加速。 

皖电东输特变电高压建设工程钢管塔招标 25.698 万吨，其中直缝钢管招标 14.46

万吨，其中珠江管道（4.5 万吨订单）、金洲管道（4.5 万吨订单）和玉龙股份（3.22

万吨订单）基本瓜分了所有订单。  

按照皖电东输招标数据预测，假设特高压电网建设每 1千米需要 392吨铁塔用钢，

每 1千米需要直缝钢管 220吨。那么锡盟至南京段需铁塔用钢约 56万吨,需直缝焊管约

31.59 万吨，其中直缝高频焊钢管和直缝埋弧焊钢管各一半。焊接钢管将充分受益于特

高压线路的高速增长。以皖电东输为参考，预计未来 5 年将新增 12000 千米特高压网

路，预计将消耗铁塔用钢管 450万吨以上，直缝焊管 250万吨以上。按照当前产品价格

为螺旋埋弧焊管 5000元/吨，直缝埋弧焊管 6500元/吨计算，市场容量 150亿左右。 

产能产量 

公司原有产能主要包括两类：一类是民用饮用水及消防燃气为主的镀锌管与钢塑

复合管，另一类是以油气运输为主的能源管线。 

从公司的产能结构来看，通过工艺改进，在 2012年公司具备镀锌管产能最大 36万

吨，螺旋焊管产能 20万吨，钢塑复合管产能 6万吨（钢塑复合管由镀锌管再加工而来，

共享产能）。预计 2012 年镀锌管产量为 35 万吨；螺旋焊管产量为 16 万吨；钢塑复合

管产量 5万吨。 
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公司51%控股的张家港沙钢金洲JCOE直缝双面埋弧焊管生产线已经投产，设计产能

12 万吨，预计年底可以全面达产。JCOE 产品盈利能力高于公司其他品种，吨毛利在

1000元以上，预计2012年贡献6万吨产量。募投8万吨ERW直缝焊管生产线已经于2010

年 8月投产，但 2011年贡献的产量很低。此生产线产品主要应用于结构管和小区管网,

由于此生产线产品口径可大可小，所以要求品种单一、口径较大才可以实现 8 万吨产

量；若生产小口径产品则产量相应缩小。乐观预计 2012 年可以贡献 5 万吨产量。募投

12万吨内防腐螺旋埋弧焊管产品为X80高钢级，可以用于油气输送干线建设。铁道部规

划建设商杭客运专线，可能穿越子公司浙江金洲管道工业有限公司厂区（位于湖州市开

发区杨家埠镇，该厂区是公司此募投产线的原计划实施地点）。所以公司已经计划搬迁

此产线，投产时间预计在 2013 年中后期。按此预计，公司 2012 年合计产量可达 67 万

吨。加上控股 51%的张家港株江和参股 49%的中海金洲的产能，公司目前权益钢管产能

86万吨，2013年底总权益产能将达到 100万吨。预计 2012-2013年产量为 67万吨、79

万吨。 

图 2：金洲管道未来产能结构 

 

 
图 3：预计金洲管道 2012产量构成 

 

资料来源：东莞证券研究所  资料来源：东莞证券研究所 

从未来产品来看，JCOE 产品盈利能力高于公司其他品种，吨毛利在 900-1000 元，

预计 2012年将贡献 5400万元毛利，成为公司业绩增长的一大动力。募投 ERW 焊管可应

用在皖电东输工程订单，此生产线产品主要应用于结构管、城市管和小区管网，吨毛

利高于原有的螺旋焊管，约在 700-800元/吨。募投 12万吨内防腐螺旋埋弧焊管产品为

X80高钢级，可以用于油气输送干线建设，盈利能力也会更强。 

对比跟踪的四家钢管类公司，我们采用预测的 2012 年 EPS 作为考量标准，认为业

绩优良的金洲管道仍有向上的趋势，给予推荐评级。 

  表 3：钢管类公司对比 

代码 名称 2012EPS Price PE 

002478 常宝股份 0.65 12.7 19.6 

002443 金洲管道 0.30 6.4 21.3 

601028 玉龙股份 0.46 8.1 17.6 

002318 久立特材 0.47 11.8 25.1 

  资料来源：东莞证券研究所，聚源资讯 
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东莞证券投资评级体系： 

公司投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 15%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上 

行业投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 5%-10%之间 

中性 预计未来 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

风险偏好评级 

高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动幅度一倍以上 

较高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 50%-100%之间 

一般风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 20%-50%之间 

低风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度低于市场指数波动的幅度 20%以内 

本评级体系“市场指数”参照标的为沪深 300 指数。在风险偏好评级中，不涉及到具体品种推荐和评级的产品则

按照产品研究的市场给予基础风险评级。即：权证以及衍生品市场的研究报告，其基础风险评级为高风险；股票、偏

股型基金市场方面的研究报告，其基础风险评级为一般风险；债券、债券型基金、货币型基金以及宏观经济政策等市

场方面的研究报告，其基础风险评级为低风险。 
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